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CRNA GORA: Zavrs$na izjava ¢lanova MMF-a Misije o konsultacijama za 2019. u vezi
sa €lanom 1V

28. jun 2019. godine

Embargo na objavljivanje do 5:00 po vremenu u Vasingtonu / 11:00 CET na dan 28. jun
2019. godine

Zavr$na izjava opisuje preliminarne nalaze zaposlenih MMF-a na kraju zvani¢ne posjete
(ili ,,misije*), u vecini slucajeva zemlji ¢lanici. Misija se sprovodi kao dio redovnih
(obi¢no godisnjih) konsultacija u skladu sa ¢lanom IV Osnivac¢kog ugovora MMF-a, u
kontekstu zahtjeva za korisc¢enje resursa MMF-a (pozajmica od MMF-a), kao dio razgovora
0 programima koji su pod monitoringom zaposlenih MMF-a, ili su dio monitoringa
ekonomskih dogadaja od strane zaposlenih MMF-a.

Nadlezni organi saglasni su sa objavljivanjem ove lzjave. Stavovi izrazeni U ovoj lzjavi su
stavovi zaposlenih MMF-a i ne moraju nuzno da odrazavaju stavove Odbora izvr$nih
direktora MMF-a. Na osnovu preliminarnih nalaza ove misije, zaposelni MMF-a ¢e
pripremiti izvjestaj koji ¢e, nakon odobrenja menadzmenta, biti predstavljen Odboru
izvr$nih direktora MMF-a na razmatranje i odlucivanje.

Misija Medunarodnog monetarnog fonda je posjetila Podgoricu od 17. do 28. juna kako bi
obavila konsultacije za 2019. godinu u vezi sa ¢lanom V.

Glavne napomene

o Ekonomski rast je bio snazan i fiskalno prilagodavanje je rezultiralo unaprijedenjem
salda budzeta. Ali visok javnih dug ogranicava prostor drzave da se suprotstavi
mogucem buducem padu ekonomske aktivnosti. Kako globalni izgledi za rast bivaju
povecano neizvjesniji, drzavni dug treba da se dodatno smanji.

J U bliskoj buducnosti bi trebalo pazljivo analizirati troskove i benefite zavrsetka
narednih faza autoputa Bar-Boljare. Kredibilna nova studija izvodljivosti je od
sustinskog znacaja, prije donosenja bilo kakve odluke o mehanizmu finansiranja.
Pozurivanje sa zavrsetkom projekta bi moglo i da podrazumijeva velike fiskalne
troskove. Teret ovih troskova bi vjerovatno izlozio ekonomiju tako da bude
osjetljivija na sokove.
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o Materijalizovanje ovakvog scenarija bi sprijecilo usmjeravanje fiskalnih resursa na
druge produktivnije svrhe, kao sto je vise investicija u obrazovanje, zdravstvo i
kljucnu javnu infrastrukturu koja sa sobom nosi vece stope povrata.

o Potrebni su dodatni napori da se osnazi finansijski sistem tako da moze bolje da
podrzi vece investicije i Zivotni standard. Postojecu strukturu, instrumente i procese
za superviziju banaka i sprijecavanja pranja novca (AML/CFT) treba dodatno
unaprijediti. Centralna banka se krece u ipsravnom smjeru na rjesavanju ovih
pitanja. Odlucna i djelotvorna implementacija reformi u ovim oblastima, kao i
implementacija planirane revizije kvaliteta aktive (AQR) bankarskog sistema do kraja
2020 je od kljucnog znacaja.

Nastavak snaznog ekonomskog rasta zahtijeva paZljivo definisanje prioriteta i redosljeda
javne potrosnje.

Projektovano je da ¢e ekonomski rast biti umjereniji na kratak rok u odnosu na
nedavne visoke nivoe. Projektovano je da ¢e se ekonomija prosiriti za 3 procenta u 2019,
Sto je pad sa skoro 5 procenata iz 2018. Ako ne bi postojale dalje reforme, o¢ekivano je da
¢e rast u prosjeku biti nesto ispod 3 procenta u narednih pet godina. Postoji jos uvijek veliki
neiskoristeni potencijal u turizmu. Medutim, postoji limit do koga male ekonomije kao sto je
Crna Gora mogu da povecavaju sektor turizma na odrziv nac¢in. NadleZni organi su s pravom
usmjereni i na proizvodnju energije iz obnovljivih izvora, s obzirom na prirodne
predispozicije zemlje. Ubrzani napredak u ovim oblastima moze da dovede do povecanja
nas$ih projekcija. Medutim, postoje brojni rizici po smanjenje rasta, naro¢ito u pogledu
pogorsanja globalne trgovine, finansijskih uslova ili geopolitickih tenzija.

ProduzZeni visi rast zahtijeva efikasniju javnu potro$nju sa pazljivo utvrdenim
redosljedom. Dugoro¢ni cilj je da se generise rast koji ¢e doprijeti do svih gradana. Javna
potro$nja mora da se fokusira na to da omoguci najvece stope drustvenog i ekonomskog
povrata. Vece investicije u obrazovanje i zdravstvo, zajedno sa reformama trzista rada, bi
unaprijedile zaposlenost i izglede za zaradu za mlade i omogucile da se kreira produktivnija
radna snaga. Potro$nja na javnu infrastrukturu treba da bude vise usmjerena u oblastima gdje
drustvo ima najvece Koristi — ublazavanje zagu$enja u najgusée naseljenim podruéjima i
podrucjima sa najvecim brojem posjetilaca. VVremenom ¢e takve javne investicije generisati
dividende koje se mogu usmijeriti na ambicioznije projekte ¢iji benefiti imaju veéi stepen
neizvjesnosti.

Fiskalno prilagodavenje je ostvarilo napredak ali mora potrajati.

Javni dug se mora smanjiti sa sadasnjeg visokog nivoa. Zajedno sa dugoricnom
strategijom rasta, odnos javnog duga i BDP-a treba da se smanji u skorasnjem periodu. Ova
aktivnost koja se odnosi na balansiranje vise suprotstavljenih ciljeva je od sustinske vaznosti
za suocavanje sa mogucim promjenama izvan Crne Gore. Kako $iri globalni uslovi budu
postajali povecano neizvjesniji, Vlada treba da odrzava prostor da moze da se suprotstavi
padu ekonomske aktivnosti ukoliko bi se eksterni sokovi materijalizovali.



Nadlezni organi su ostvarili napredak u posljednje dvije godine na ovom planu. Ako se
izuzme potro$nja za autoput, primarni fiskalni saldo (saldo budzeta bez pla¢anja kamata) se
preokrenuo sa deficita od 1 procenta BDP-a u 2016. na suficit od 2 procenta BDP-a u 2018.
Ovo nije bilo lako posti¢i, pa nadlezne organe treba pohvaliti za to postignu¢e. Medutim,
dug opsteg nivoa drzave ukljucujuci garancije je bio 79 procenata BDP-a u 2018. (71
procenat BDP-a bez garancija), sto predstavlja i dalje previse visok nivo. Odrzavanje
postojecih projektovanih primarnih suficita tokom srednjeg roka na nivou od 2 procenta
BDP-a je od klju¢nog znacaja za smanjenje nivoa javnog duga. Primjenom postojec¢ih
politika, projektovano je da ¢e dug opsteg nivoa drzave sa garancijama pasti na 61 procenat
BDP-a do 2024. (53 procenata BDP-a bez garancija).

Izbore u pogledu projekta autoputa Bar-Boljare bi trebalo izmjeriti u odnosu na ostale
alternative.

Nadlezni organi treba pazljivo da postupaju sa planovima za zavrsetak autoputa Bar-
Boljare. Izgradnja prve faze autoputa je bila skupa, $to je zahtijevalo da nadlezni organi
usvoje teske mjere fiskalnog prilagodavanja. Preostale faze takode mogle da budu skupe za
javni sektor. U ovoj fazi, ekonomski benefiti projekta u cjelini su nezivjesni, a fiskalni
resursi bi mogli da se iskoriste za alternative namjene. Pored toga, studije koje su
sprovedene prije nekoliko godina pokrenule su pitanje ekonomske izvodljivosti projekta.
Nadlezni organi su nedavno narucili dodatne studije za ponovnu evaluaciju projekta na
osnovu azuriranih informacija. Ukoliko nove studije ne razbiju prethodne sumnje na
adekvatan nacin, mi razumijemo da ¢e nadlezni organi revidirati svoje investicione planove, i
da ¢e nastaviti sa projektom kada javne finansije budu dovoljno ojacane.

MoZe se bezbjedno stvoriti vise fiskalnog prostora ukoliko se u potpunosti sprovedu dublje
fiskalne reforme.

Snaznije budZetske procedure ¢ée biti od pomoci da se podrze nedavne dobiti na
fiskalnoj strani. Nadlezni organi planiraju da implementiraju srednjoro¢ni budzetski okvir
sa pocetkom za budzet za 2021. Srednjoro¢ni limiti potroSnje treba da postanu obavezniji, a
da odstupanje od uspostavljenih limita zahtijeva obrazlozenje. Da bi procedure za
budZetiranje bile jos§ snaznije, nadlezni organi bi mogli da razmotre ukupni limit za rashode
kojim bi se rukovodio srednjoro¢ni budzet. Svaki propis koji ima posljedice na budzet bi
trebalo da ima procjenu fiskalnog uticaja od strane Ministarstva finansija.

Tokom perioda od narednih nekoliko godina, snazniji napredak u tri konkretne oblasti
¢e dodatni izgraditi fiskalni prostor. Jedna od vrlo vaznih reformi bi bila reforma
penzionog sistema — uskladujuéi penzije sa produzenim zivotnim vijekom i da dovode do
toga da buduce penzije budu pravicnije za danasnje mlade ljude. Detaljna revizija
zaposlenosti u javnom sektoru, kako bi se unaprijedila efikasnost javnog sektora, je jos jedna
reforma sa visokim prioritetom. Napredak u ove dvije oblasti je u zastoju i treba da se
ponovo pokrene. Trec¢a oblast u kojoj nadlezni organi predvidaju kratkoro¢ni napredak je u
eliminisanju poreskih izuzeca kojima se rasipaju resursi. Ukoliko se udvostru¢e napori u



ovim oblastima, dugoro¢ne dobiti ¢e biti veoma snazne, a fiskalna situacija bi omogucila
snazniju 0snovu za ambiciozne projekte.

Dodatna unaprijedenja u poreskoj administraciji ¢e takode pomo¢i da se generiSu
dodatni prihodi kroz smanjenje sive ekonomije. Poreska uprava Crne Gore (PUCG) je
usvojila program reformi, koji je podrzan kroz tehnicku pomo¢ MMF-a. Ostvarena su
postojana unaprijedenja U osnovnim procesima, sto se dokazuje kroz znacajno smanjenje
zaostalih poreskih obveza. Vlada je dala autonomiju PUCG. U buduénosti aktivnosti
inspekcijskog nadzora treba da budu vise fokusirane na glavne poreske rizike. Potrebne su
zakonske promjene koje se odnose na rezim kamata i kazni kako bi se postiglo vece
postovanje poreskih obveza.

Robusniji okviri za upravljanje investicijama i JPP su od sustinske vaZnosti. Za sve
investicione projekte je znacajno da se uspostavi snazan zakonski i institucionalni okvir kako
bi se identifikovali izvodljivi projekti i izbjegli oni rizici koji nose sa sobom fiskalno
optereéenje koje se ne moze priustiti. Nacrt zakona o JPP koji su izradili nadlezni organi
sadrzi odredbe koje pozdravljamo, uklju¢ujuci snaznu ulogu Ministarstva finansija u
obezbjedivanju da su odobrena samo ona JPP koja su ekonomski izvodljiva i fiskalno
odrziva. Srazmjerno tome, treba unaprijediti ekspertizu za anliziranje fiskalni rizika. Pored
toga, bilo bi prudencijalno da se upostave ex-ante limiti za fiskalne obaveze povezane sa JPP,
ukljucujuéi i za lokalne samouprave.

Potrebno je dodatno unaprijedenje kod bankarske supervizije i supervizije sprijecavanja
pranja novca.

Nije bilo prelivanje na $iri bankarski sektor od nedavnih intervencija u dvije
nesistemske banke. Uprkos zamrzavanju povlacenja depozita u ove dvije banke, depoziti na
nivou sistema su bili stabilni. Koeficijent adekvatnosti kapitala na nivou sistema je
komforno iznad regulatornog minimuma, likvidnost je i dalje visoka, a na ukupnom nivou
sistem je profitabilan. Nakon zatvaranja ove dvije banke, nekvalitetni krediti (NPL) su opali
4,7 procenata u aprilu 2019. Osnazen je rast kreditiranja privathom sektoru.

Medutim, nedavni dogadaji ukazuju na potrebu za snaznijom bankarskom
supervizijom. Potrebna su dodatna unaprijedenja postojece strukture, procesa i alata za
superviziju kreditnog rizika. Supervizija unutar CBCG bi bila dodatno osnazena osnivanjem
superivozorskog odbora kako bi se bolje podrzale odluke viseg menadzmenta. Kapaciteti za
posrednu supeviziju treba da se osnaze, ukljucujuci dobro kvalifikovane zaposlene koji imaju
adekvatne kompenzacije. CBCG ide u ispravnom smjeru ka rjesavanju ovih pitanja i
zasluzuje podrsku zemlje u ovim naporima. Fokus treba da bude na povecanju
djelotvornosti, ne samo na administrativnom usvajanju mjera.

Detaljna revizija zdravlja bankarskog sektora je od sustinskog znacaja i mora biti
zavrSena do kraja 2020. CBCG bi trebala da osigura zavrsetak revizije kvaliteta aktive
banaka (AQR). Ova revizija bi trebala da pomogne da se razumije prava vrijednost aktive u



bilansima stanja banaka, vrjednovanje kolaterala i adekvatnost rezervisanja za potencijalne
gubitake. Da bi se osigurao integritet procesa, reviziju kvaliteta aktive bi trebalo da sprovedu
renomirani medunarodni procjenjivaci. Pravovremeni zavrsSetak revizije kvaliteta aktive bi
doprinio krediblitetu bankarske supervizije u o¢ima medunarodne zajednice.

CBCG bi trebala da preduzme odluéne aktivnosti kako bi ublazila preostale rizike u
bankarskom sektoru. Bilo koja druga slaba banka u sistemu treba da bude predmet
intezivnog detaljnog ispitivanja sa djelotvornim akcionim planovima koji se pravovremeno
sprovode. CBCG bi takode trebala da nastavi sa detaljnim pra¢anjem ubrzanog rasta
neobezbijedenih potrosackih kredita i da sprovede makro-prudencijalne mjere kako to bude
bilo potrebno za ublazavanje mogucih sistemskih rizika.

Predstojec¢e promjene regulatornog okvira u finansijskom sektoru ée harmonizovati
bankarske zakone sa relevantnim EU direktivama. Usvajanje od strane zakonodavca se
oc¢ekuje krajem ove godine. CBCG bi trebala i da obezbijedi adekvatne konsultacije sa
interesnim grupama o nacrtima i implementaciji podzakonskih propisa. U skladu sa nacrtom
zakonskog okvira, banke ¢e morati da izrade jasne planove oporavka i CBCG da uspostavi
sanacioni fond koji bi finanansirale banke. Fond za zastitu depozita ¢e takode mo¢i da Koristi
svoja sredstva za finansiranje transfera osiguranih depozita iz banaka koje nisu zdrave u
zdravije banke. Nadlezni organi su ostvarili napredak i modernizovanju kreditnog registra.

Rizici koji su povezani sa pranjem novca zahtijavaju brzu paznju. Novi zakon o
sprijeCavanju pranja novca i finansiranja terorizma je unaprijedio zakonski okvir. CBCG
radi na unaprijedenju nivoa zaposlenih i sposobnosti u ovoj oblastu. Medutim, potrebne su
aktivnosti kako bi se osnazila supervizija sprijeCavanja pranja novca i finansiranja terorizma
kroz izradu alata zasnovnih na ocjeni rizika i procedura za posredni monitoring i neposrednu
inspekciju. Provjera podobnosti (fit and proper) za menadzere i vlasnike banaka treba da se
dodatno unaprijedi kroz punu formalizaciju i obezbjedivanje dosljedne primjene.

Program drzavljanstva za investitore moze da stvori rizike u pogledu finansijskog
integriteta i reputacione rizike. Da bi se ublazili ovi rizici, nadlezni organi bi trebali da
osiguraju sprovodenje svoeobuhvatnih mjera dubinske provjere podnosilaca zahtjeva,
ukljucujuéi i izvore bogatstva, kao i dobre prakse transparentnosti, ukljuc¢ujuéi i objavljivanje
imena drzavljana-korisnika ovog programa.

Inkluzivniji rast se moZe posti¢i kroz modernizaciju #rZista rada.

lako je nedavno dosloe do porasta zaposlenosti, potrebno je mnogo poboljsanja za ishode
na trzistu rada. Ucesce radne snage je nisko, stopa nezaposlenosti je i dalje visoka i iznosi
15 procenata, a neformalna ekonomija zaposljava po procjeni ¥ radne snage. Nadlezni
organi rade na dva fronta da intenziviraju formalnu zaposlenost, i oba koraka se kre¢u u
ispravnom smijeru.

J Fiskalno opterecenje: Fiskalno opterecenje rada (zbir poreza na dohodak fizickih lica
I doprinosa za socijalno osiguranje) od skoro 40 procenata je drugo najvece na



zapadnom Balkanu. Visok nivo fiskalnog optere¢enja rada smanjuje podsticaje za
zapoSljavanje u formalnom sektoru, narocito za lica koja primaju niske zarade.
Nadlezni organi primjereno namjeravaju da smanje doprinos za socijalno osiguranje
na teret poslodavaca za 2 procentna poena. Medutim, treba i da se kompenzuje
gubitak budZzetskih prihoda. Ovo se moze posti¢i kroz smanjenje poreskih izuzeca.
Nadlezni organi bi mogli da razmotre svoju odluku da se vrate na proporcionalni
porez na dohodak fizickih lica od 9 procenata.

o Zakon o radu: Vise od 30 procenata radnika radi sa ugovorima na odredeno vrijeme.
Ova vrsta zaposlenih u sustini ima manju sigurnost radnog mjesta i manje Sansi za
razvoj nego njihove kolege koje su sa ugovorima na neodredeno. Nacrt zakona o
radu primjereno ima za cilj da smanji razliku izmedu ove dvije vrste ugovora, sa
ciljem da upotreba ugovora na neodredeno bude privlacnija poslodavcima tako sto ¢e
se smanjiti prekomjerna rigidnost koja je ugradena u njih.

Buduée odluke o minimalnoj zaradi treba da se usklade sa konkurentnim pitanjima.
Minimalna zarada ¢e se povecati za 15 procenata u julu, §to je prvo povecanje nakon 2013.
Procjenjuje se da ¢e se odnos minimalne i prosjec¢ne zarade povecati sa 38 na 42 procenta, §to
je blizu regionalnog prosjeka. Za ubuduce, savjetuje se nadleznim organima da procijene
uticaj prethodnih povecanja minimalne zarade i da razmotre Sirok set indikatora (ukljucujuéi
liniju siromastva i trendove rasta prosjecne zarade i produktivnosti).

Misija bi htjela da se zahvali nadleznim organima i drugim sagovornicima na njihovom
velikodusnom gostoprimstvu i na otvorenim i konstruktivnim razgovorima. MMF ocekuje da
nastavi da odrzava redovan dijalog i osnazi odnose sa svim partnerima kako bi pomogao
Crnoj Gori da se suoci sa buducim izazovima.



